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研究结论 

 股票的任何一笔成交价格都是买卖双方撮合的结果，股票价格的变动与股票

的买压与卖压密切相关，如果买压较大，价格大概率上涨，如果卖压较大，

价格大概率下跌。 

 如果股票的买压较大，有投资者择机逢低买入，那么股票在价格低位的成交量

相对较大，反之卖压较大，则股票在价格高位的成交量较大。反过来，我们也

可以通过股票价格和成交量的关系去捕捉股票的买压和卖压。 

 投资者逢低买入或者逢高卖出是个自适应的过程，即使投资者不能够事先判

断局部高位、或者局部低位，也能通过自己的交易行为实现。 

 价格和成交量的关系会影响股票成交量加权价格 vwap 的水平，基于这种联

系，我们提出了 APB指标用于捕捉股票的买卖压力，APB是等权加权均价和

成交量加权均价之比的对数。 

 考虑到不同投资者交易的时间尺度有所差异，我们基于月度、5个交易日、日

内三个时间尺度分别构建了 APB_1m、APB_5d、APB_1d共 3个度量不同时

间尺度的买卖压力因子。 

 所有买卖压力因子均有显著的截面选股效果，过去一个月买压大的股票显著

跑赢卖压大的股票，其中 APB_5d 在全市场中性化后的月度 RankIC 均值

9.07%，IC_IR 为 4.59，多空月均收益 2.26%，APB_1d 月度 RankIC 均值

7.87%，IC_IR为 4.87，多空月均收益 2.31%。 

 从因子表现来看，基于月度周期度量的 APB因子弱于基于 5日周期、日内的

APB，所有的买卖压力因子在各个样本空间内表现差异不大，在大市值股票

中也有十分强的选股效果，比如 APB_5d因子在沪深 300和中证 1000中原

始值月均 RankIC均值分别为 8.28%和 9.16%。 

 同样基于日度数据计算的 APB_1m和 APB_5d相关性较高，但基于日内度量

的买卖压力因子和基于日线度量的买卖压力因子相关性很低，两者之间可以

很好相互补充。 

 从相关系数看，买卖压力因子和估值、成长、盈利等基本面相关因子几乎没有

任何相关性，和流动性、反转、投机等技术面因子相关性也不高，回归剔除其

他各大类因子后依然有显著的选股效果。 

 

风险提示 

 量化模型失效风险 

 市场极端环境的冲击 
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一、量价关系与买卖压 

1.1 市场微观分析 

从微观上看，股票的任何一笔成交价格都是买卖双方撮合的结果，在某一特定价格区域，

如果买盘量大于卖盘量，低价位卖盘撮合完成后会撮合高价位的卖盘，最终成交价格上涨，

相反卖盘量大于买盘，最终成交价格下跌。 

我们假设市场上分成两类投资者 A和 B，在某一时间区间内对某只股票，A类投资者已

经根据事先的研究判断决定了买卖方向，等待交易时机，该类投资者一般着眼于中长期，B类

交易者对股票没有方向判别，相机而动，属于噪音交易者或者专注于短期投机、短期套利的

投资者。从以上的分析我们可以看出，来自 B类投资者关注的视野较短，买盘或者卖盘不稳

定，买卖的连续性不高，因此本期的买盘卖盘对未来影响不大。我们重点关注 A类投资者，

假设投资者已经确定在某时间区间内买入某只股票，那么一个理性的投资者应该在区间内逢

低买入，这样就会造成在区间内价格相对较低的位置成交量大，价格相对较高时成交量小，

相反 A类投资者卖出时，成交量在价格较高时较大，价格较低时成交量小。通过对 A类投资

者交易行为分析，我们发现当 A类投资者买入时，股票在价格低位的成交量相对于价格高位

的成交量大，当 A类投资者卖出时，股票在价格低位的成交量相对价格高位的低。 

最后，我们要说明的是 A类投资者如何识别当前价格是区间内低位还是区间内高位，从

技术上讲，投资者只能从左侧看是不是高位或者低位，如果 A类投资者在左侧高位卖出时，

股票价格会向下承压，这样从右侧看处于高位的可能性也较大，相反，如果 A类投资者在左

侧低位买入，股票大概率会上涨，这样从右侧看处于低位的可能性也较大。因此，A 类投资

者逢低买入或者逢高卖出是个自适应的过程，即使投资者不能够事先判断局部高位、或者局

部低位，也能通过自己的交易行为实现。 

图 1：两类投资者的特点 

 

数据来源：东方证券研究所 

•事先既定交易方向

•等待交易时机

•着眼于中长期

•买卖盘稳定性高

•对后期股价影响大

A类投资者

•事先没有交易方向

•即时完成交易

•着眼于短期

•买卖盘不稳定

•对后期股价影响小

B类投资者
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综上，如果在在某一区间内 A类投资者持续买入，那么成交量在价格低位相对较大，如

果持续卖出，那么成交量在价格高位相对较大。因此，我们就可以根据股票价格和成交量的

关系来度量 A类投资者是买卖压力，考虑到 A类投资者的投资尺度相对较长，买卖持续性较

强，买入压力较大的股票后期相对收益可能更高，卖出压力较大的股票后期相对收益可能更

低。 

 

1.2 买卖压力度量 

上一小节的分析指出，可以通过股票价格和成交量的关系来度量 A 类投资者的买卖压

力，成交量在价格高位相对更大时卖压较大，成交量在价格低位相对更大时买压更大。 

成交量和价格的关系会直接影响到区间内成交量加权价格 vwap的大小，假设成交量和

价格没有关系，每个交易日成交量一样，那么区间内价格均值就是每个交易日价格的简单平

均，如果价格高位的成交量大，那么区间内 vwap较高，如果价格低位的成交量大，那么区间

内 vwap较低。基于这个思路我们提出了一种度量股票买卖压力的方法，股票 i在第 m 个月

的均价偏差（average price bias, APB）定义如下： 

𝐴𝑃𝐵𝑖,𝑚 = 𝑙𝑛

(

 

1
𝑇
∑ 𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖,𝑚

𝑡𝑇
𝑡=1

1
∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑖,𝑚

𝑡𝑇
𝑡=1

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑖,𝑚
𝑡 ∙ 𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖,𝑚

𝑡𝑇
𝑡=1

)

  

其中，𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖,𝑚
𝑡 表示股票 i在第 m个月份第 t个交易日的 vwap均价，𝑣𝑜𝑙𝑢𝑖,𝑚

𝑡 表示股票 i

在第 m个月份第 t个交易日的成交量，这里均价和成交量都经过复权调整，股票 i在第 m个

月有 T个交易日，考虑到数据分布，指标取对数化处理。 

APB定义中的分子是各个交易日 vwap的算术平均值，分母是各个交易日成交量加权的

均值，也就是这个月度区间内的 vwap。如果股票在价格高位成交量大，那么成交量加权的均

值大于算术平均，APB取值小于零，相反，如果股票在价格低位成交量大，那么成交量加权

的均值小于算术平均，APB 取值大于零，APB 取值越大，股票面临的买压越大，卖压越小。 

 

从 20100630至 20190930的月度 APB因子分布来看，APB因子均值-1.03%，中位数

-0.65%，因子值 86.3%均小于零，APB小于零意味着股票成交量在价格高位时更大，在价格

低位时成交量更小，这可能和投资者的处置效应有关。 
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图 2：APB月度因子分布（20100630-20190930） 

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

1.3 交易时间尺度的影响 

1.2 节中阐述的因子度量以月度为周期，意味着投资者在“相机交易”时考察的时间维

度是一个月，然而从我们跟客户的实际交流情况来看，大多数客户留给交易的时间窗口都没

有这么长，一般当天或者一周左右的窗口期比较常见，为了和实际交易窗口期相一致，我们

也在日内和 5个交易日两个时间窗口下度量股票的买卖压力。 

基于日内的指标度量 

APB_1d：每日基于日内 5分钟 K线度量 APB（5分钟等权加权均价和成交量加权均价

之比的对数），过去 1个月求均值。（理论上讲，日内成交量在时间上的分布有“volume smile”

现象，因此日内 APB计算时分子上采用 smile加权的均价更加合理，该方案我们也有过测算，

但对结果影响不大，考虑到计算便捷性，本次还是采用等权加权） 

基于 5个交易日的指标度量 

APB_5d：基于过去 5个交易日滚动计算 APB，过去 1个月求均值。 

基于月度周期的指标度量 

为方便表示，1.2 节中提出基于月度周期计算的 APB 因子我们分别记为 APB_1m， 

APB_1m、APB_5d、APB_1d共 3个买卖压力因子虽然关注的交易窗口期不同，但都是基于

过去 1个月的行情数据计算。 
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二、买卖压力因子的表现 

2.1 数据与说明 

由于部分因子计算涉及分钟数据，考虑到数据可获得性，我们因子检验的时间起止于

2010年 6 月至 2019 年 9 月。本文主要考察因子在全市场（同期中证全指成分股）的表现，

同时在“因子表现汇总”章节列出了各个压力因子在各个样本空间的表现。因子检验基于传

统的 RankIC 和因子分组两种方案，因子分组时根据因子原始值或者因子行业市值调整值分

为 10组，并基于此构建多空组合。 

 

2.2 因子表现汇总 

对比各个买卖压力因子在各个样本空间的表现，我们不难有如下发现： 

（1）所有压力相关因子均有显著的截面选股效果，过去一个月买压大的股票显著跑赢

卖压大的股票，结果复合我们第一章的预期。 

（2）基于月度周期计算的 APB因子在选股表现上略弱于基于 5日滚动和日内计算的结

果，这应证了我们前面的分析，从交易层面来看，当日和一周左右的时间窗口更加合适。 

（3）各个压力因子在各个样本空间内表现相差不大，各个因子在沪深 300、中证 500和

中证 1000等市值差异较大的样本空间内 RankIC差异很小。 

 

 

 

 

图 3：买卖压力因子在各个样本空间表现汇总 

因子 APB-1m： 

 

因子 APB-5d： 

 

RankIC IC_IR t_value IC IC_IR t_value 多空月收益 夏普率 月胜率 最大回撤

中证全指 7.22% 2.66 8.10 7.34% 3.92 11.91 1.76% 2.49 77.48% -8.99%

沪深300 7.42% 1.81 5.50 5.21% 2.44 7.43 1.35% 1.66 66.67% -11.99%

中证500 6.47% 2.22 6.75 5.22% 2.46 7.48 0.71% 0.83 60.36% -19.48%

中证800 6.88% 2.08 6.34 5.50% 2.83 8.60 1.11% 1.54 70.27% -11.38%

中证1000 7.56% 3.08 9.36 7.14% 3.64 11.08 1.58% 2.01 75.68% -14.22%

原始因子 行业市值中性化因子

RankIC IC_IR t_value IC IC_IR t_value 多空月收益 夏普率 月胜率 最大回撤

中证全指 8.84% 2.85 8.67 9.07% 4.59 13.96 2.26% 3.01 85.59% -6.62%

沪深300 8.28% 1.88 5.73 6.50% 2.99 9.08 1.59% 1.87 64.86% -15.06%

中证500 8.03% 2.46 7.47 7.37% 3.25 9.88 1.39% 1.55 72.07% -15.37%

中证800 8.01% 2.14 6.51 7.13% 3.45 10.49 1.59% 1.87 73.87% -15.76%

中证1000 9.16% 3.40 10.34 8.89% 4.33 13.16 2.16% 2.76 81.08% -8.14%

原始因子 行业市值中性化因子
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因子 APB-1d： 

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

2.3 因子分组收益 

从各个压力因子在中证全指成分股内分组年化收益来看，各分组收益基本满足单调性，

买入压力大的股票未来收益更高，但所有因子的空头端收益要大幅强于多头端收益，和绝大

多数技术类 alpha因子，空头对收益贡献更大。 

图 4：因子 APB-1m分组年化收益（中证全指，中性化）  图 5：因子 APB-5d分组年化收益（中证全指，中性化） 

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

图 6：因子 APB-1d分组年化收益（中证全指，中性化）  

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

RankIC IC_IR t_value IC IC_IR t_value 多空月收益 夏普率 月胜率 最大回撤

中证全指 8.17% 3.67 11.15 7.87% 4.87 14.82 2.31% 3.48 87.39% -10.28%

沪深300 7.93% 1.95 5.94 5.74% 2.73 8.31 1.23% 1.54 67.57% -10.87%

中证500 7.83% 2.92 8.88 7.67% 3.76 11.44 2.19% 2.50 79.28% -12.55%

中证800 8.01% 2.74 8.34 7.12% 3.88 11.79 2.02% 2.96 83.78% -9.14%

中证1000 8.23% 3.41 10.36 7.86% 4.17 12.67 2.39% 3.07 84.68% -11.23%

原始因子 行业市值中性化因子
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2.4 时间序列表现 

从各个压力因子的时间序列表现来看，最近 3年因子表现并没有明显减弱的迹象，长期

来看总体比较文件，局部来看各个压力因子在 2014年、2015年有较大回撤，基于日内数据

计算的买卖压力因子今年以来也有不小回撤。 

图 7：因子 APB-5d时间序列表现（中证全指，中性化）  图 8：因子 APB-5d时间序列表现（中证全指，中性化） 

 

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

 

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

图 9：因子 APB-1d时间序列表现（中证全指，中性化）  

 

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 
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三、因子相关性分析 

3.1 数据与说明 

本章考察 3个压力因子内部的相关性关系以及压力因子和其他常见技术类因子、各大类

alpha的相关性，考察时间区间同样是 2010年 6月至 2019年 9月，样本空间为同期中证全

指成分股（由于部分因子在金融股中取值无意义，这里样本空间剔除金融股），无特殊说明

因子值均经过行业市值调整。因子两两分层时根据分层因子把样本空间分为 10层，每一层内

根据考察因子分为 10组，汇总所有层的第 1组和第 10组，构建多空收益。 

 

3.2 因子相关系数 

从因子间的两两相关系数来看，我们有如下几点发现： 

（1）从因子值看压力类因子和基本因子没有任何相关相关性，从因子表现看两者相关

性也较弱。 

（2）基于日内计算的两个压力因子 APB_1d 和基于日线计算的压力因子 APB_1m、

APB_5d 相关性相对较弱，但同样是基于日线计算的 APB_1m 和 APB_5d 高度相关，

说明采用不同的数据频率捕捉不同周期下的买卖压力可以获得多维度的 alpha信息。 

（3）压力类因子和流动性、反转、投机性指标有弱相关性，但从因子表现来看基于日内

计算的压力因子和基于日线计算的压力因子与常见技术指标相关性的差异较大，但相关

性水平总体不高。 

 

图 10：压力因子与常见大类因子的相关性（左下因子值，右上 RankIC） 

 

注：相关系数算法采用 spearman 秩相关系数 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

Value Profitability Growth Governance Illiquidity Reversal Lottery Analyst Surprise APB_1m APB_5d APB_1d

Value -0.172 -0.007 0.510 0.374 -0.012 0.715 0.225 -0.107 0.067 0.136 -0.123
Probability 0.276 0.396 0.079 -0.157 -0.180 -0.278 0.592 0.684 0.056 0.182 0.288

Growth 0.130 0.266 -0.063 -0.031 -0.224 -0.101 0.491 0.712 0.012 0.133 0.065
Governance 0.228 0.102 -0.020 0.146 0.132 0.306 0.263 -0.048 0.072 0.149 0.066

Illiquidity 0.148 -0.029 -0.040 0.053 -0.056 0.803 0.114 0.036 0.462 0.577 0.093
Reversal 0.070 -0.068 -0.134 0.025 0.230 -0.128 -0.116 -0.427 0.000 0.192 0.439
Lottery 0.367 0.011 -0.023 0.103 0.553 0.154 0.070 -0.109 0.377 0.346 -0.170
Analyst 0.282 0.295 0.210 0.075 0.025 -0.004 0.077 0.545 0.238 0.366 0.292
Surprise 0.026 0.185 0.517 -0.025 -0.048 -0.171 -0.050 0.183 0.120 0.181 0.112

APB_1m 0.073 0.071 0.027 0.028 0.333 0.157 0.297 0.112 0.020 0.768 0.228
APB_5d 0.105 0.077 0.022 0.037 0.398 0.323 0.349 0.132 0.007 0.692 0.466
APB_1d 0.079 0.079 0.017 0.030 0.235 0.276 0.138 0.104 0.021 0.213 0.372
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图 11：压力因子与常见技术类因子的相关性（左下因子值，右上 RankIC） 

 

注：相关系数算法采用 spearman 秩相关系数 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

 

3.3 两两分层结果 

从两两分层的结果来看，我们可以有如下发现： 

（1）压力因子受常见各大类因子影响很小，无论考察压力因子在各大类因子分层前后

的表现，还是考察各大类因子在压力因子分层前后的表现，在分层前后因子表现影响很小。 

（2）经过 APB_5d分层后 APB_1m 多空组合几乎没有收益，反之，经过 APB_1m 分

层后 APB_5d 依然有很强的选股效果，我们可以猜测基于月度交易周期度量的 APB 之所以

有效果有很大程度上也是因子 APB_1m捕捉了较短交易周期下的买卖压力。 

（3）基于日内信息度量的压力因子和基于日间信息度量的压力因子相对比较独立，经

对方分层后自身的选股效果影响不大。 

 

图 12：买卖压力与常见大类因子两两分层月均收益（%）及其显著性 

 

注：***表示 1%表示置信度下显著， **表示 5%表示置信度下显著，*表示 10%表示置信度下显著 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

 

VOL LNTO IVOL IVR RET LNAMIHUD PPREVSERAL MAXRET DWF APB_1m APB_5d APB_1d

VOL 0.888 0.876 0.082 -0.098 0.378 -0.102 0.891 0.876 0.416 0.416 -0.190
LNTO 0.591 0.819 0.076 -0.102 0.487 -0.116 0.798 0.817 0.419 0.440 -0.089
IVOL 0.827 0.537 0.466 0.178 0.300 0.202 0.903 0.931 0.362 0.432 -0.069
IVR 0.299 0.250 0.718 0.606 -0.096 0.652 0.328 0.359 0.018 0.148 0.185
RET 0.198 0.126 0.305 0.292 -0.184 0.882 0.254 0.152 0.121 0.366 0.512

LNAMIHUD 0.130 0.499 0.134 0.087 -0.018 -0.167 0.360 0.343 0.380 0.457 0.183
PPREVSERAL 0.227 0.158 0.352 0.337 0.694 0.043 0.226 0.163 0.051 0.248 0.427

MAXRET 0.840 0.501 0.802 0.395 0.501 0.108 0.442 0.901 0.422 0.587 0.049
DWF 0.656 0.446 0.704 0.446 0.313 0.123 0.346 0.682 0.431 0.511 0.017

APB_1m 0.354 0.300 0.346 0.182 0.224 0.068 0.164 0.383 0.342 0.768 0.228
APB_5d 0.433 0.346 0.453 0.270 0.422 0.095 0.333 0.542 0.419 0.692 0.466
APB_1d 0.146 0.177 0.229 0.235 0.335 0.123 0.267 0.264 0.191 0.213 0.372

Value Profitability Growth Governance Illiquidity Reversal Lottery Analyst Surprise APB_1m APB_5d APB_1d

不分层 1.35*** 0.68** 1.13*** 0.53*** 2.62*** 1.59*** 1.71*** 1.64*** 1.76*** 1.73*** 2.20*** 2.28***

Value 0.14 0.43 0.83*** 0.19* 2.39*** 1.49*** 1.32*** 1.33*** 1.72*** 1.61*** 1.99*** 2.19***
Probability 1.19*** 0.20** 0.92*** 0.49*** 2.63*** 1.70*** 1.68*** 1.51*** 1.55*** 1.61*** 2.12*** 2.21***

Growth 1.23*** 0.45* 0.1 0.59*** 2.67*** 1.74*** 1.77*** 1.29*** 1.28*** 1.67*** 2.09*** 2.21***
Governance 1.29*** 0.68*** 1.17*** -0.06 2.54*** 1.53*** 1.62*** 1.58*** 1.71*** 1.69*** 2.15*** 2.24***

Illiquidity 1.02*** 0.63** 1.16*** 0.33*** 0.43*** 0.87** 0.48 1.45*** 1.76*** 0.99*** 1.27*** 2.05***
Reversal 1.16*** 0.71*** 1.25*** 0.38*** 2.20*** 0.14 1.51*** 1.48*** 1.93*** 1.45*** 1.71*** 1.91***
Lottery 0.72*** 0.59** 1.11*** 0.27** 1.80*** 0.93** 0.40*** 1.44*** 1.76*** 1.25*** 1.43*** 2.19***
Analyst 0.97*** 0.22 0.72*** 0.36*** 2.35*** 1.51*** 1.45*** 0.19** 1.40*** 1.48*** 1.90*** 1.99***
Surprise 1.30*** 0.44* 0.33** 0.62*** 2.63*** 1.85*** 1.82*** 1.23*** 0.23*** 1.71*** 2.13*** 2.25***

APB_1m 1.22*** 0.57** 1.05*** 0.47*** 2.02*** 1.04*** 1.20*** 1.44*** 1.66*** 0.18* 1.24*** 1.94***
APB_5d 1.09*** 0.52** 1.00*** 0.44*** 1.69*** 0.73* 0.94** 1.37*** 1.59*** 0.28* 0.22** 1.77***
APB_1d 1.08*** 0.43* 1.03*** 0.38*** 1.93*** 0.87** 1.25*** 1.41*** 1.60*** 1.21*** 1.35*** 0.33***

分
 
 
层
 
 
因
 
 
子
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图 13：买卖压力与常见技术类因子两两分层月均收益（%）及其显著性 

 

注：***表示 1%表示置信度下显著， **表示 5%表示置信度下显著，*表示 10%表示置信度下显著 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

3.4 截面回归分析 

通过常见的截面回归方法剔除常见各大类因子影响后，所有压力相关因子均有显著的选

股效果。相比之下，基于日内信息计算的 APB因子在剔除其他常见因子后的残差效果更加明

显。 

图 14：压力因子在剔除常见大类因子后的残差选股表现 

 

数据来源：wind 咨询，东方证券研究所 

  

VOL LNTO IVOL IVR RET LNAMIHUD PPREVSERAL MAXRET DWF APB_1m APB_5d APB_1d

不分层 1.36*** 2.41*** 2.30*** 2.07*** 1.84*** 1.80*** 1.62*** 1.70*** 2.14*** 1.73*** 2.20*** 2.28***

VOL 0.22* 1.96*** 1.70*** 1.71*** 1.11*** 1.67*** 0.92*** 1.02*** 1.53*** 1.25*** 1.47*** 2.27***
LNTO 0.04 0.58*** 1.13*** 1.64*** 1.31*** 0.89*** 1.01*** 0.67*** 1.27*** 1.18*** 1.49*** 2.11***
IVOL -0.68** 1.32*** 0.36*** 0.95*** 0.91*** 1.58*** 0.66* 0.13 0.76*** 1.05*** 1.25*** 2.10***
IVR 0.82** 1.83*** 0.91** 0.37*** 1.15*** 1.69*** 0.96*** 1.05*** 1.13*** 1.42*** 1.67*** 1.83***
RET 0.93*** 2.09*** 1.73*** 1.42*** 0.41*** 1.79*** 0.24 1.07*** 1.44*** 1.23*** 1.48*** 1.91***

LNAMIHUD 1.08*** 1.68*** 1.98*** 1.86*** 1.97*** 0.42*** 1.55*** 1.49*** 2.05*** 1.64*** 1.94*** 2.09***
PPREVSERAL 1.11*** 2.10*** 1.99*** 1.63*** 1.20*** 1.70*** 0.20* 1.33*** 1.54*** 1.53*** 1.75*** 2.01***

MAXRET -0.23 1.70*** 1.15*** 1.46*** 0.87** 1.69*** 0.59 0.35*** 1.05*** 1.03*** 1.29*** 2.15***
DWF -0.18 1.49*** 1.04*** 1.37*** 0.94*** 1.54*** 0.65* 0.44** 0.40*** 0.92*** 1.23*** 2.02***

APB_1m 0.70** 1.91*** 1.65*** 1.67*** 1.28*** 1.67*** 1.22*** 1.00*** 1.55*** 0.18* 1.24*** 1.94***
APB_5d 0.42 1.63*** 1.31*** 1.55*** 0.79** 1.64*** 0.94** 0.63** 1.16*** 0.28* 0.22** 1.77***
APB_1d 0.88** 1.85*** 1.65*** 1.49*** 1.11*** 1.59*** 0.96*** 1.07*** 1.51*** 1.21*** 1.35*** 0.33***

分
 
 
层
 
 
因
 
 
子

RankIC IC_IR t_value IC IC_IR t_value 多空月收益 夏普率 月胜率 最大回撤

APB_1m 1.56% 0.97 2.96 1.71% 1.34 4.08 0.48% 0.90 65.77% -10.70%

APB_5d 2.32% 1.29 3.91 2.40% 1.85 5.61 0.75% 1.41 69.37% -8.32%

APB_1d 5.32% 4.00 12.16 5.01% 4.77 14.51 1.65% 3.22 85.59% -7.19%

原始因子 行业市值中性化因子
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四、结论 

股票的任何一笔成交价格都是买卖双方撮合的结果，股票价格的变动与股票的买压与卖压密

切相关，如果买压较大，价格大概率上涨，如果卖压较大，价格大概率下跌。 

如果股票的买压较大，有投资者择机逢低买入，那么股票在价格低位的成交量相对较大，反

之卖压较大，则股票在价格高位的成交量较大。反过来，我们也可以通过股票价格和成交量的关系

去捕捉股票的买压和卖压。投资者逢低买入或者逢高卖出是个自适应的过程，即使投资者不能够事

先判断局部高位、或者局部低位，也能通过自己的交易行为实现。 

 价格和成交量的关系会影响股票成交量加权价格 vwap 的水平，基于这种联系，我们提出了

APB指标用于捕捉股票的买卖压力，APB是等权加权均价和成交量加权均价之比的对数。考虑到

不同投资者交易的时间尺度有所差异，我们基于月度、5个交易日、日内三个时间尺度分别构建了

APB_1m、APB_5d、APB_1d共 3个度量不同时间尺度的买卖压力因子。 

所有买卖压力因子均有显著的截面选股效果，过去一个月买压大的股票显著跑赢卖压大的股票，

其中APB_5d在全市场中性化后的月度RankIC均值 9.07%，IC_IR为 4.59，多空月均收益 2.26%，

APB_1d月度 RankIC均值 7.87%，IC_IR为 4.87，多空月均收益 2.31%。 

从因子表现来看，基于月度周期度量的 APB因子弱于基于 5日周期、日内的 APB，所有的买

卖压力因子在各个样本空间内表现差异不大，比如 APB_5d 因子在沪深 300 和中证 1000 中原始

值月均 RankIC均值分别为 8.28%和 9.16%。 

同样基于日度数据计算的 APB_1m和 APB_5d相关性较高，但基于日内度量的买卖压力因子

和基于日线度量的买卖压力因子相关性很低，两者之间可以很好相互补充。 

从相关系数看，买卖压力因子和估值、成长、盈利等基本面相关因子几乎没有任何相关性，和

流动性、反转、投机等技术面因子相关性也不高，回归剔除其他各大类因子后依然有显著的选股效

果。 

 

 

风险提示 

1.量化模型基于历史数据分析得到，未来存在失效的风险，建议投资者紧密跟踪模型表现。 

2.极端市场环境可能对模型效果造成剧烈冲击，导致收益亏损。 
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依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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